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Kebijakan moneter yang ditempuh oleh Pemerintah melalui Otoritas Moneter, dengan cara menambah 
jumlah uang beredar (berupa uang kartal) berpengaruh pada peningkatan agregate Demand (AD). Peningkatan 
Agregate Demand ini bila tidak diikuti oleh peningkatan agregate supply (AS) akan berdampak pada tingginya 
tingkat Inflasi dalam perekonomian Indonesia. Studi ini membuktikan apakah tingginya Inflasi di Indonesia 
kurun waktu penelitian 1987 hingga 2007 sebagai akibat dari peningkatan agregate demand (AD). 
 Dengan menggunakan model persamaan squesial, dan Pengujian secara parsial digunakan model 
regresi linier, dengan penduga metode kuadrat terkecil (Least square – LS method) . Proses pendugaan model 
dilakukan dengan bantuan paket program eviews 5 . Hasil pendugaan adalah sebagai menunjukkan barwa 
peningkatan agregate demand sebagai dampak dari ekspansi moneter, tidak signifikan berpengaruh pada 
tingginya Inflasi di Indonesia, walaupun secara parsial ada dua variabel komponen agregate demand yaitu 
konsumsi masyarakat, dan ekapor  berpengaruh, tetapi pengaruhnya relatif kecil yaitu hanya 0,29% dan 1,26%. 
 









Kebijakan moneter yang ditempuh oleh otoritas moneter (Pemerintah Indonesia 
bersama Bank Indonesia). dimaksudkan untuk mengatur jumlah uang beredar agar 
perekonomian Indonesia tetap kondusif dalam artian inflasi rendah tingkat pengangguran 
rendah. dan pertumbuhan ekonomi tinggi. sehingga proses pembangunan dapat berjalan 
sebagaimana yang direncanakan. Berbagai kebijakan moneter yang telah ditempuh oleh 
Pemerintah Indonesia. untuk mendorong peningkatan pertumbuhan ekonomi. antara lain: 
Kebijakan uang ketat. kebijakan delegurasi perbankan. kebijakan open market operation 
dengan menggunakan instrumen surat berharga bank  Indonesia. dan oblogasi Pemerintah. 
kebijakan politik diskonto (discout policy). kebijakan open mount policy. dan kebijakan 
ekspansi moneter. Walaupun berbagai kebijakan moneter telah ditempuh. perekonomian 
Indonesia. sampai saat ini masih menghadapi. tingkat inflasi yang tinggi. tingkat 
pengangguran yang tinggi. dan pertumbuhan ekonomi yang relatif rendah bila dibandingkan 
dengan tingkat inflasi. 
Salah satu kebijakan moneter yang secara rutin ditempuh oleh otoritas moneter di  
Indonesia adalah kebijakan ekspansi moneter. yaitu menambah jumlah uang beredar melalui 
peningkatan jumlah uang kartal yang diedarkan. Kebijakan ini ditempuh untuk merespon 
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adanya peningkatan pertumbuhan ekonomi. dengan demikian diharapkan adanya 
pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan. melalui peningkatan agregat demand (AD). 
Ekspansi moneter yang dilakukan oleh Pemerintah Indonesia, berpengaruh pada peningkatan 
jumlah uang beredar (JUB) melalui angka muliplier effeck (peningkatan uang giral , demand 
deposit ), dan peningkatan uang quasi. Bila peningkatan ini melebihi kebutuhan 
perekonomian maka justru akan mendorong peningkatan inflasi yang tinggi. Ekspansi 
moneter merupakan kebijakan yang dilakukan oleh otoritas moneter untuk menambah atau 
meningkatkan jumlah uang kartal guna mempengaruhi stabilitas perekonomian, dan 
konsistensi pertumbuhan ekonomi. Kebijakan menambah jumlah uang kartal diperedaran 
merupakan kebijakan moneter  bersifat rule yang secara rutin setiap jangka waktu tertentu 
(biasanya setiap triwulan) sebagai reaksi dari adanya peningkatan permintaan uang (Demand 
for money), permintaan uang meningkat karena peningkatan kebutuhan transaksi barang dan 
jasa  yang ada dalam perekonomian. Kebijakan ini perlu dilakukan untuk menjaga 
keseimbangan Permintaan akan uang (Md) dan penawaran akan uang (Ms), dimana untuk 
stabilitas perekonomian persyaratan yang diperlukan adalah  keseimbangan antaraMd dan  
Ms, bila keseimbangan tidak terjadi akan berdampak instabilitas perekonomian berupa Inflasi 
atau deflasi. Perekonomian akan mengalami Inflasi bila jumlah uang beredar (Ms) lebih 
banyak dibandingkan dengan permintaan akan uang untuk melakukan transaksi, karena 
kelebihan jumlah uang beredar, berarti kelebihan jumlah uang  yang ada ditangan masyarakat, 
kelebihan ini akan diterjemahkan masyarakat menjadi konsumsi, ini berarti meningkatkan 
permintaan barang dan jasa dalam perekonomian (peningkatan Agregate Demand), 
peningkatan agrgate demand bila tidak diikuti oleh pengkatan jumlah produksi barang dan 
jasa yang ada , maka akan berdampak pada peningkatan harga, ini berarti terjadi Inflasi ( 
Demand Inflation). 
Hasil studi terdahulu, (djambak: 2010) bahwa ekspansi moneter  yang ditempuh oleh 
Pemerintah Indonesia periode penelitian 1987 hingga 2007 menunjukkan hubungan yang 
positif signifikan ekpansi moneneter mempengaruhi peningkatan agregate demand. Tulisan 
ini akan mengkaji apakah peningkatan  agregate demand sebagai dampak dari ekspansi 





Libsey (1981:675) mendefinisikan inflasi “ sebagai keadaan dimana harga-harga 
secara umum  meningkat secara terus menerus” . Peningkatan harga menurut teori 
keseimbangan umum atau general equilibrium theory, terjadi karena  ketidak seimbangan 
antara agregate demand (AD) dengan agregate supply (AS), dimana bila terjadi agregate 
demand lebih besar dari agregate supply (AD>AS) maka harga akan mengalami peningkatan, 
karena harga dalam  teori keseimbangan umum merupakan harga keseluruhan komoditas yang 
diperdagangkan (general prices), maka kenaikan harga merupakan inflasi. Berdasarkan teori 
general equilibrium ini, maka inflasi yang terjadi dalam suatu perekonomian dipengaruhi oleh 
gejolak  agregate supply (AS) dan atau agregate demand (AD). 
Menurut  supply-side  theori of inflation, terjadinya inflasi disebabkan karena 
pergeseran agregate supply (cost-push inflation dan supply shock inflation), yang disebabkan: 
(1) Kenaikan Tingkat Upah, bila tingkat upah mengalami  pengingkatan, ini akan menaikkan 
ongkos produksi, dan bila diassumsikan produsen tetap mempertahankan margin keuntungan 
yang diharapkan, maka harga jual akan ditingkatkan. Kenaikan tingkat harga ini, mendorong 
produsen untuk mengurangi pruduksinya, yang ditunjukkan pergeseran kurve agregate supply 
ke sebelah kiri. (2) Kenaikan harga-harga barang dalam negeri, terutama harga barang yang 
digunakan sebagai  faktor produksi, maka ini juga akan menyebabkan kenaikan ongkos 
produksi, dan selanjutnya akan menyebabkan kenaikan harga-harga. (3) Kenaikan harga 
barang impor, akan mendorong kenaikan harga produk dalam negeri (terutama barang 
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produksi yang menggunakan barang impor sebagai bahan baku), keadaan ini mendorong 
terjadinya inflasi. (4) Kekuatan struktural, ini menggambarkan struktur prokonomian, dimana 
perekonomian didominasi sektor yang elastisitas supplynya adalah inelastis (tidak mampu 
memenuhi peningkatan permintaan), keadaan ini mendorong terjadinya  ekses permintaan 
sehingga harga menjadi meningkat. 
Menurut demand-full theori of inflation, inflasi terjadi disebabkan oleh perubahan-
perubahan  Variabel-variabel yang mempengaruhi agregate demand (AD), sehingga tercipta 
keadaan kelebihan permintaan (excess demand) yang disebaut inflasionary gap. Perubahan 
agregate demand disebabkan peningakatan pada (1) ekspansi jumlah uang beredar (JUB), 
suatu pertambahan terhadap jumlah uang beredar, akan meningkatkan daya beli pelaku 
ekonomi, yang akan mendorong peningkatan permintaan, bila kondisi ini tidak diimbangi 
dengan kenaikan supply, maka mengakibatkan kenaikan harga. Pendapat demikian juga 
dikemukakan oleh ekonom Klasik yang tergabung dalam toeri kuantitas, mereka 
berpendapat,bahwa inflasi terjadi karena pertambahan jumlah uang beredar (M) yang tidak 
diikuti perubahan velocity of money dan jumlah barang dan jasa dalam perekonomian, 
demikian juga halnya dengan pendapat Menurut Milton Friedman’s (Mishkin,1997:663) 
inflasi merupakan fenomena moneter yang disebabkan oleh peningkatan jumlah uang beredar 
(Ms), Peningkatan jumlah uang beredar akan menyebabkan meningkatan pada permintaan 
terhadap barang dan jasa, dan selanjutnya, akan meningkatkan harga.(2) Peningkatan 
konsumsi masyarakat (yang disebabkan peningkatan jumlah penduduk, pendapatan perkapita) 
akan mendorong terjadinya excess demand dan selanjutnya meningkatkan harga-harga. (3) 
Peningkatan investasi, akan mendorong peningkatan terhadap permintaan terhadap bahan 
baku dan bahan penolong, meningkatkan pendapatan masyarakat, kesemuanya ini akan 
mendorong  peningkatan permintaan, dan peningkatan harga,. (4) Peningkatan pengeluaran 
Pemerintah atau goverment spending akan menyebabkan peningkatan terhadap permintaan  
barang dan jasa dalam perekonomian, sehingga mendorong kenaikan harga. Menurut Keynes 
inflasi permintaan yang benar-benar penting adalah yang ditimbulkan oleh pengeluaran 
pemerintah, terutama yang berkaitan dengan peperangan, program investasi yang besar-
besaran dari Pemerintah dalam kapital sosial terutama dinegara-negara yang sedang 
berkembang, yang berusaha untuk mempercepat laju pertumbuhan ekonominya, dapat 
menimbulkan tekanan inflatoir yang kuat (Ackly,1973:543).  (5) Net ekspor yang berupa 
surplus neraca perdagangan menyebabkan peningkatkan kemampuan untuk daya beli karena 
peningkatan devisa yang diperoleh.  
Menurut Demand-supply theori  of inflation, terjadinya inflasi disebabkan karena 
adanya peningkatan agregate demand (AD) yang menyebabkan harga naik, kemudian diikuti 
oleh pergeseran agregate supply (AS) sehingga harga naik lebih tinggi. Interaksi agregate 
demand dan agregate supply yang menekan harga untuk naik  sebagai akibat adanya harapan 
harga dan tingkat upah akan meningkat (inersia dari inflasi masa lalu). Menurut Teori 
ekspektasi, harapan merupakan suatu hal yang amat mendasar dalam perekonomian, karena 
setiap keputusan yang diambil  oleh pelaku ekonomi baik sebagai produsen maupun sebagai 
konsumen, terutama yang berhubungan dengan ketidak pastian, selalu mendasarkan pada 
ekspektasi pelaku ekonomi tersebut. Menurut Donbusch (1994:470) pelaku ekonomi 
membentuk ekspektasi berdasarkan ekspektasi adaptif, dan ekspektasi rasional. 
Menurut doktrin ekspektasi adaptif, bahwa pelaku ekonomi akan menyesuaikan 
ekspektasi mereka dengan pengelaman  dimasa lampau, yaitu belajar dari kesalahan yang 
pernah dilakukan. Sedangkan ekspektasi rasional ialah ramalan optimal mengenai masa depan 
dengan menggunakan semua informasi yang ada. Hipotesis ekspektasi rasional  menyatakan 
bahwa orang tidak akan membuat kesalahan sistimatik dalam membentuk ekspektasi mereka. 
Hipotesis ini menggunakan assumsi bahwa orang mendasarkan harapan atau perkiraan 
mereka mengenai inflasi pada semua informasi ekonomi yang  tersedia tentang prilaku 
variabel itu dimasa mendatang.Menurut Lucas (Sheffrin,1983:42) pada model ekspektasi 
rasional, harga tidaklah tetap atau predetermine, tetapi dipengaruhi oleh peningkatan dalam 
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uang beredar, sedangkan uang beredar pada waktu “t”  adalah fungsi dari tingkat output 
periode sebelumnya ditambah dengan gangguan yang tidak diramalkan 
Menurut teori kuantitas (Raharja,1990:36) ada tiga kemungkinan keadaan harapan 
atau ekspektasi masyarakat terhadap inflasi, yaitu: Keadaan pertama: bila masyarakat belum 
mengharapkan harga-harga untuk naik pada bulan-bulan mendatang, sehingga sebahagian 
besar dari penambahan jumlah uang beredar akan diterima oleh masyarakat untuk menambah 
likuiditasnya, yaitu untuk menambah uang kas yang disimpannya, ini berarti bahwa 
sebahagian besar dari kenaikan jumlah uang tersebut tidak dibelanjakannya untuk membeli 
barang, dengan  demikian tidak ada kenaikan permintaan yang berarti terhadap barang dan 
jasa, jadi tidak ada kenaikan harga barang. Keadaan kedua: adalah bila mana masyarakat 
mulai sadar bahwa ada inflasi, oarang-orang mulai mengharapkan kenaikan harga. 
Penambahan jumlah uang beredar tidak lagi diterima oleh masyarakat  untuk menambah 
kasnya, tetapi akan digunakan untuk membeli barng-barang , karena mereka berusaha untuk 
menghindari kerugian  yang ditimbulkan seandainya mereka memegang uang kas. Dari sisi 
masyarakat secara keseluruhan hal ini berarti adany kenaikan permintaan akan barang dan 
jasa, akibat selanjutnya  adalah kenaikan harga barang dan jasa tersebut. Bila masyarakat 
mengharapkan harga untuk naik dimasa datang sebesar inflasi pada bulan yang lalu, maka 
kenaikan jumlah uang beredar akan sepenuhnya diterjemahkan menjadi kenaikan permintaan 
akan barang dan jasa. Keadaan ketiga: terjadi pada tahap inflasi yang lebih parah, yaitu tahap 
hyper inflation, dalam keadaan ini masyarakat sudah kehilangan kepercayaannya terhadap 
nilai uang, keengganan untuk memegang uang kas dan keinginan untuk membelanjakannya 
membeli barang dan jasa begitu menerima uang menjadi luas dikalangan masyarakat, keadaan 
ini ditandai semakin cepatnya waktu peredaran uang (velocity of maney). 
Beberapa peneliti telah melakukan studi mengenai keterkaitan antara variabel 
pertambahan jumlah uang beredar (money supply) dengan variabel inflasi di berbagai negara, 
antara lain: 
Chimobi.O.P dan  Igwe.O.L (2010), meneliti keterkaitan antara budget deficit, Money 
supply, dan inflasi di Nigeria.  Penelitian ini menemukan hubungan dalam jangka panjang 
antara inflasi dengan money supply, melalui budget deficit.Bila terjadi kenaikan budget 
deficit sebesar  satu persen, menyebabkan kenaikan money supply sebasar 0.94 persen 
kenaikan money supply (M2), berikutnya secara perlahan-lahan akan mempengaruhi inflasi. 
 Studi yang dilakukan oleh Mokochekanwa.A dari University of Pretoria (2007), dengan 
judul:  A Dynamic Enquiry into the Causes of Hyperinflation in Zimbabwe  Dengan 
menggunakan data periode februari 1999 hingga Desember 2006, penelitian ini menghasilkan 
kesimpulan, bahwa money supply dan pasar gelap dari mata uang asing (terutama US$) 
berpengaruh positif terhadap hyper inflasi yang terjadi di Zimbabwe. 
Studi yang dilakukan oleh  Manhal.B.A.M. Dari University of Qatar  (2003), yang 
mempelajari money supply di qatar, hasil studinya adalah dalam jangka panjang variable 
money supply, prices, real income, government expenditures, and international reserves saling 
mempengaruhi, tetapi dalam jangka pendek variabel utama yang mempengaruhi fluktuasi 
money supply adalah government spending.  
Hasil studi yang dilakukan oleh  Chaudhary.M.A dan  Ahmad.N (1995), terhadap  
penyebab inflasi yang tinggi di Pakistan ( lebih dari 12 persen tahun 1990-1991), menurut 
study ini tingginya inflasi di Pakistan  siqnifikan disebabkan  fiscal deficit dan money supply.  
Tulisan dari  Chowdhury.I dan  Schabert.A dari Swiss Nasional Bank dan University 
of Dortmund  (2002) Mengenai federal Reserve Policy viewed through a  money Supply 
Lens, berpendapat ketika federal reserve membuat kebijakan menambah money supply secara 
terus menerus  untuk mengatasi output gap (output yang lebih rendah dibandingkan dengan 
yang direncanakan) selalu berdampak negative terhadap Inflasi . 
Studi yang dilakukan oleh Mukhtar.T dan Zakaria.M , mengenai  budget defisit, 
money supply dan Inflasi di Pakistan , studi ini menyimpulkan bahwa dalam jangka panjang 
budget deficit tidak berpengaruh terhadap inflasi, tetapi hanya berpengaruh terhadap jumlah 
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uang beredar atau money supply, dan money supply tidak ada hubungan causalitas dengan 
Inflasi 
Studi yang dilakukan oleh El Shagi.M dan Giesen.S  (2010) pengaruh uang beredar 
terhadap inflasi, menyimpulkan bahwa pertambahan jumlah uang beredar tidak berpengaruh 
terhadap inflasi, walaupun meningkatkan velocity of money tetapi tidak meningkatkan inflasi. 
Oleh karena itu penulis menyarankan untuk meringankan dampak krisis keuangan terhadap 
pengangguran dapat dilakukan kebijakan moneter. 
Studi yang dilakukan oleh Durai.R.S dan Ramachandran.M (Madras School and 
Economics Change,Vhennai India dan Institute Sosial and Ekonomi, Bangalore India) yang 
meneliti  core Inflasi for India atau Faktor dominant yang mempengaruhi Inflasi di India. 
Studi ini menyimpulkan Faktor dominant yang mempengaruhi Inflasi di India adalah tingkat 
pertumbuhan jumah uang beredar (M3)  . 
Penelitian lain khusus untuk perekonomian Indonesia mengenai keterkaitan antara 
pertumbuhan Jumlah uang beredar dengan inflasi, telah dilakukan oleh Safii.A  (2000) , 
Sumiatun (2001:665), Sasana (2004:16), Djambak.S (1996:50), Devi (2006:51), Anita 
(2005:90), hasil penelitian mempunyai kesamaan yaitu  Jumlah uang beredar  dalam jangka 
pendek maupun dalam jangka panjang  mempunyai hubungan positif dan berpengaruh 
signifikan terhadap tingkat inflasi di Indonesia. 
Hasil analisis dari beberapa peneliti diatas menunujukan, bila terjadi peningkatan 
jumlah uang beredar (baik peningkatan uang kartal maupun peningkatan uang giral) akan 





Data yang digunakan dalam  studi ini, adalah data sekunder, berupa data runtut waktu 
dari tahun 1986 hingga tahun 2007, terdiri dari data Agregate demand yang diproxi dengan 
Produk Domestik Bruto (PDB) atas dasar penggunaan, dan data inflasi yang diproxi dengan 
data inflasi menurut indek  harga konsumen (IHK), data ini diperoleh dari publikasi Biro 
Pusat Statistik Indonesia (BPS).  
Untuk menganalisis keterkaitan antara perubahan agrgate demand dengan perubahan 
inflasi, digunakan analisis regresi, dengan menggunakan model regresi linier sederhana, 
sebagai berikut: 
 




Inf   =  ά  + β  AD  + ε .................................................................................. (2) 
                                                                     
Keterkaitan antara komponen agregate demand dengan inflasi 
Inf   =  ά  + β   C  + ε .................................................................................... (3)                                                                        
Inf   =  ά  + β   I    + ε .................................................................................... (4)                                                                       
Inf   =  ά  + β   G  + ε .................................................................................... (5)                                                                       
Inf   =  ά  + β   X  + ε .................................................................................... (6)                                                                       
Inf   =  ά  + β   M  + ε .................................................................................... (7) 
 
Estimasi, hubungan antar veriabel dependen dengan variabel independen, digunakan 
metode OLS dengan pengujian signifikansi menggunakan uji ”t”. 
Karena data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data runtut waktu atau time 
series, maka menurut teori statistik data tersebut dipastikan mengandung penyimpangan salah 
satu assumsi Klasik  adanya outo korelasi,yaitu adanya pengaruh nilai variable yang sama 
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pada periode sebelumnya, oleh karena itu maka sebelum data tersebut digunakan untuk 
melakukan estimasi, maka outokorelasi perlu dihilangkan dengan menggunakan rumus: 
 
∆ % X =  { ( Xt+1  -  Xt )  :  Xt } x 100 %  ................................................... (8) 
 
dimana: X = variable yang diteliti; Xt = Nilai variable pada tahun t; Xt-1 = Nilai variabel tahun 
sebelumnya. 
  Karena data yang digunakan adalah data runtut waktu atau time series, yang umumnya 
tidak stasioner, sehingga bila digunakan untuk melakukan peramalan dengan regressi, akan 
berdampak pada kesalahan regresi atau spurious regression. Oleh kerena itu untuk 
menghindari kesalahan tersebut, maka data yang digunakan dalam studi ini perlu dilakukan 
uji stasioner. Selain itu uji stasioner merupakan pelengkap dari uji kausalitas granger, karena 
bila data yang digunakan adalah stasioner, maka akan meningkatkan akurasi analisis uji 
granger causality tersebut.  
 
Kriteria yang digunakan adalah: 
 Jika nilai absolut Augmented Dickey Fuller test (ADF test) lebih besar daripada nilai 
kritis absolut Augmented Dickey Fuller  (ADF tabel) dengan tingkat signifikansi 
tertentu, maka series tersebut dinyatakan tidak mempunyai akar unit (unit root) atau 
non stasioner. 
 Jika nilai absolut Augmented Dickey Fuller test (ADF test) lebih kecil daripada nilai 
kritis absolut Augmented Dickey Fuller  (ADF tabel), maka series tersebut dinyatakan 
mempunyai akar unit (unit root) atau stasioner  
 
Jika series tersebut setelah diuji menggunakan Augmented Dickey Fuller test (ADF 
test) tidak mempunyai akar unit pada level (data dasar), maka pengujian terhadap first 
difference (turunan pertama) dan seterusnya sampai data tersebut menjadi stasioner. 
 
 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Rangkuman Uji Kestasioneran data  
 
Group unit root test: Summary   
Date: 10/19/10   Time: 02:09  
Sample: 1986 2007   
Series: AD, C01, ECGR, EXMON, G, I, INF, M, UNEM, X 
Exogenous variables: Individual effects 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic selection of lags based on SIC: 0 to 4 
Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel 
   Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -14.7499  0.0000  10  185 
Breitung t-stat -13.9908  0.0000  10  175 
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat  -13.2362  0.0000  10  185 
ADF - Fisher Chi-square  162.868  0.0000  10  185 
PP - Fisher Chi-square  1131.58  0.0000  10  193 
Null: No unit root (assumes common unit root process)  
Hadri Z-stat  5.49256  0.0000  10  203 
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asympotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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Dari tabel di atas terlihat bahwa hasil uji ADF maupun uji PP menunjukkan hasil yang 
sama. Dimana hasil uji semua variabel secara simultan sudah stasioner pada taraf 5%, 
sedangkan secara parsial hanya ada satu variabel yang tidak stasioner pada taraf 5%, tetapi 
masih stasioner pada taraf 10%, yaitu variable EXMON. 
Pengujian secara parsial digunakan model regresi linier, dengan penduga metode 
kuadrat terkecil (Least square – LS method) . Proses pendugaan model dilakukan dengan 
bantuan paket program eviews 5 . Hasil pendugaan adalah sebagai berikut: 
 
        Inf   =  ά03 + β03AD + ε03 ………………………………………………...... (9)  
Hasil estimasi: 
Dependent Variable: INF   
Method: Least Squares   
Sample (adjusted): 1987 2007   
Included observations: 21 after adjustments  
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
AD 2.18E-06 1.74E-06 1.250730 0.2262 
C -0.410897 5.143388 -0.079888 0.9372 
R-squared 0.007633     Mean dependent var -0.423810 
Adjusted R-squared -0.044597     S.D. dependent var 23.02136 
S.E. of regression 23.52910     Akaike info criterion 9.244746 
Sum squared resid 10518.76     Schwarz criterion 9.344224 
Log likelihood -95.06983     F-statistic 0.146146 
Durbin-Watson stat 3.015932     Prob(F-statistic) 0.706489 
 
Inf   =  -0,410897 + 2,18E
-06
AD  + ε03 …………………………………. (10)  
 
Diperoleh nilai koefesien Agregate Demand yang positif dan p-value (prob) sebesar 
0,2262, karena p-value lebih besar dari 5%, maka H0 diterima. Hal ini menunjukkan bahwa 
Agregate Demand tidak berpengaruh signifikan terhadap Inflasi.     
 
Keterkaitan antara Konsumsi (C) terhadap Inflasi (Inf) 
 




Dependent Variable: INF   
Method: Least Squares   
Sample: 1986 2007   
Included observations: 22   
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C01 4.30E-06 1.43E-06 3.001358 0.0071 
C -0.390133 4.901421 -0.079596 0.9373 
R-squared 0.002917     Mean dependent var -0.400000 
Adjusted R-squared -0.046938     S.D. dependent var 22.46683 
S.E. of regression 22.98805     Akaike info criterion 9.194334 
Sum squared resid 10569.01     Schwarz criterion 9.293520 
Log likelihood -99.13768     F-statistic 0.058502 
Durbin-Watson stat 3.025633     Prob(F-statistic) 0.811343 
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Inf   =  -0,390133 + 4,30E
-06
  C  + ε13 ....................................................... (12) 
 
Hasil estimasi diperoleh nilai koefesien Konsumsi yang positif dan p-value (prob) 
sebesar 0,0071, karena p-value lebih kecil dari 5%, maka H0 ditolak. Hal ini menunjukkan 
bahwa Konsumsi berpengaruh positif dan signifikan terhadap Inflasi. Kondisi ini 
menggambarkan bahwa jika Konsumsi meningkat, maka Inflasi juga akan meningkat. 
Besarnya pengaruh Konsumsi terhadap Inflasi yang dapat dijelaskan oleh model tersebut 
hanya 0,29 persen. 
       
Keterkaitan antara Investasi (I) dengan Inflasi (Inf) 
 
Inf   =  ά23 + β23 I + ε23 …………………………………………………... (13)  
       
Hasil estimasi: 
 
Dependent Variable: INF   
Method: Least Squares   
Sample: 1986 2007   
Included observations: 22   
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
I 8.96E-06 1.48E-05 0.605623 0.5516 
C -0.391278 4.891762 -0.079987 0.9370 
R-squared 0.001874     Mean dependent var -0.400000 
Adjusted R-squared -0.048032     S.D. dependent var 22.46683 
S.E. of regression 23.00006     Akaike info criterion 9.195379 
Sum squared resid 10580.06     Schwarz criterion 9.294565 
Log likelihood -99.14917     F-statistic 0.037559 
Durbin-Watson stat 3.023832     Prob(F-statistic) 0.848285 
 
Inf   =  - 0,391278 + 8,96
E-05
 I + ε23 ........................................................... (13) 
 
Hasil etimasi diperoleh nilai koefesien Investasi yang positif dan p-value (prob) 
sebesar 0,5516, karena p-value lebih besar dari 5%, maka H0 diterima. Hal ini menunjukkan 
bahwa Investasi tidak berpengaruh signifikan terhadap Inflasi. 
 
Keterkaitan antara Pengeluaran Pemerintah (G) dengan Inflasi (Inf) 
 
Inf   =  ά33 + β33G + ε33  .............................................................................. (14) 
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Dependent Variable: INF   
Method: Least Squares   
Sample: 1986 2007   
Included observations: 22   
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
G 2.69E-05 1.78E-05 1.506897 0.1475 
C -0.388716 4.901345 -0.079308 0.9376 
R-squared 0.001987     Mean dependent var -0.400000 
Adjusted R-squared -0.047913     S.D. dependent var 22.46683 
S.E. of regression 22.99876     Akaike info criterion 9.195266 
Sum squared resid 10578.86     Schwarz criterion 9.294451 
Log likelihood -99.14792     F-statistic 0.039826 
Durbin-Watson stat 3.022746     Prob(F-statistic) 0.843835 
 
Inf   =  - 0,388716  + 2,69
E-05
G  + ε33 ........................................................ (15) 
 
Hasil estimasi diperoleh nilai koefesien Government Expenditure yang positif dan p-value 
(prob) sebesar 0,1475, karena p-value lebih besar dari 5%, maka H0 diterima. Hal ini 
menunjukkan bahwa Government Expenditure tidak berpengaruh signifikan terhadap Inflasi. 
       
Keterkaitan antara ekspor (X) dengan Inflasi (Inf) 
 
Inf   =  ά43 + β43X + ε43 ……...................................................................... (16) 
        
Hasil Estimasi: 
 
Dependent Variable: INF   
Method: Least Squares   
Sample: 1986 2007   
Included observations: 22   
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
G 2.69E-05 1.78E-05 1.506897 0.1475 
C -0.388716 4.901345 -0.079308 0.9376 
R-squared 0.001987     Mean dependent var -0.400000 
Adjusted R-squared -0.047913     S.D. dependent var 22.46683 
S.E. of regression 22.99876     Akaike info criterion 9.195266 
Sum squared resid 10578.86     Schwarz criterion 9.294451 
Log likelihood -99.14792     F-statistic 0.039826 
Durbin-Watson stat 3.022746     Prob(F-statistic) 0.843835 
     
 
 
Inf   =  -0,388915 + 1,09
E-05
 X + ε43 ......................................................... (17) 
 
Hasil estimasi diperoleh nilai koefesien Ekspor yang positif dan p-value (prob) sebesar 
0,0362, karena p-value lebih kecil dari 5%, maka H0 ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa 
Ekspor berpengaruh positif dan signifikan terhadap Inflasi. Kondisi ini menggambarkan 
bahwa jika Ekspor meningkat, maka Inflasi juga akan meningkat. Besarnya pengaruh Ekspor 
terhadap Inflasi yang dapat dijelaskan oleh model tersebut hanya 1,26 persen. 
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Keterkaitan antara Impor (M) dengan Inflasi (Inf)  
 




Dependent Variable: INF   
Method: Least Squares   
Sample: 1986 2007   
Included observations: 22   
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
M 1.43E-05 7.77E-06 1.833653 0.0816 
C -0.387103 4.869728 -0.079492 0.9374 
R-squared 0.013983     Mean dependent var -0.400000 
Adjusted R-squared -0.035318     S.D. dependent var 22.46683 
S.E. of regression 22.86013     Akaike info criterion 9.183174 
Sum squared resid 10451.71     Schwarz criterion 9.282359 
Log likelihood -99.01491     F-statistic 0.283620 
Durbin-Watson stat 3.026640     Prob(F-statistic) 0.600206 
 
Inf   =  - 0,387103 + 1,43
E-05
M + ε53 ......................................................... (19) 
 
Hasil estimasi diperoleh nilai koefesien Impor yang positif dan p-value (prob) sebesar 
0,1475, karena p-value lebih besar dari 5%, maka H0 diterima. Hal ini menunjukkan bahwa 
Impor tidak berpengaruh signifikan terhadap Inflasi.     
  
Model ini memberikan gambaran keterkaitan antara peningkatan agregate demand 
dengan Inflasi. Keterkaitan ini dapat dijelaskan melalui teori general equilibrium, yaitu 
interaksi antara agregate demand dengan agregate supply. Teori ini menjelaskan bila terjadi 
peningkatan agregate demand (bergesernya kurve AD ke kanan atas) sebagai akibat dari 
bertambahnya jumlah uang beredar, tetapi respon dari agregate supply rendah bahkan 
mungkin tidak direspon, maka tingkat harga umum (general price) akan meningkat, ini berarti 
inflasi meningkat inflasi yang demikian disebut dengan demand Inflation atau inflasi yang 
disebabkan karena peningkatan permintaan Pengujian model ini menunjukkan bahwa, 
Agregate demand tidak signifikan mempengaruhi Inflasi untuk kasus perekonomian 
Indonesia, ini berarti tidak ada keterkaitan antara agregate demand dengan inflasi, kondisi ini 
dapat dijelaskan melalui variabel yang dominan sebagai penyebab inflasi di Indonesia.  
Berdasarkan beberapa penelitian terdahulu , antara  lain yang dilakukan oleh Djambak 
(2008) menyimpulkan variabel dominan yang mempengaruhi inflasi di Indonesia adalah 
berbagai kebijakan Pemerintah yang mendorong kenaikan harga barang dan jasa, antara lain , 
kenakan harga bahan bakar minyak, pengurangan subsidi pupuk, kenaikan tarif listrik, kaikan 
harga dasar gabah, dan lain-lain. Berbagai kebijakan tersebut menyebabkan kenaikan ongkos 
produksi, yang mendorong kenaikan harga dan inflasi. Berdasarkan studi ini, inflasi di 
Indonesia adalah cost push Inflation atau inflasi yang disebabkan kenaikan ongkos produksi. 
Dengan demikian kenaikan Adgregate demand sebagai dampak dari pertambahan jumlah 
uang beredar bukan penyebab utama dari tingginya inflasi di Indonesia. Walaupun demikian, 
ada dua komponen agregate demand yaitu konsumsi masyarakat (C) dan ekspor (X) positif 
signifikan mempengaruhi inflasi di Indonesia tetapi dengan keterkaitan yang lemah yaitu 
hanya 0,29 persen untuk konsumsi masyarakat dan 1,26 persen untuk Investasi swasta. 
Konsumsi masyarakat berpengaruh pada Inflasi, terutama pada momen bulan puasa , hari raya 
idulfitri, natal , dan tahun baru, masa paceklik dan setelah momen ini selesai biasanya harga 
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kembali normal, sedangkan Investasi swasta mendorong inflasi permintaan bahan-bahan 
bangunan, misalnya permintaan terhadap semen dan besi behel, dan bahan bangunan lainnya, 
ini biasanya terjadi pada akhir tahun anggaran, yaitu bulan november, dan bulan desember, 





Berdasrkan hasil studi ini, ternyata peningkatan Agregate Demand sebagai dampak 
dari ekspansi moneter taidak signifikan berpengaruh terhadap tingginya iflasi di Indonesia. 
Walaupun demikian ada dua variabel dari komponen agregate demand yaitu konsumsi 
masyarakat dan ekspor yang berpengaruh positif dan signifikan  terhadap inflasi , walaupun 
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